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国家,资本外逃的现象更加普遍。如 20世纪 70、 80年代拉丁
美洲国家发生的大规模的资本外逃就加剧了其债务问题的
严重性, 使各国利率、汇率失衡 ,国际储备地位下降 ,并导致


















尔 (T o rne ll, 1992)则将资本外逃定义为“生产资源由贫穷国











































































降低投资风险, 通过在国外的投资增加收益等 )无关, 而是因
国家风险的增加 (政治经济不稳定性的增加、宏观经济基础





流出。 此后, 杜利 (Doo ley, 1986)、莱沙和威廉森 ( L essa r &
W illiam son, 1987)、多布什 ( Do rnbu sh, 1990)、迪普勒和威廉


































































代 的影响日渐受到重视。 坎和魏· 哈奎 ( K han and U I




























内森· 需兹 (N ath an Shee ts, 1995)建立了一个解释资本
外逃的投资组合模型。假设一经济体欲使其持续的相对风险
回避 ( CRRA )的效用函数 U (W t, σp 2 )最大化。 该经济体将其
财富的一部分 a投资于国内资产,预期收益为 r, 方差为 σ2,
将另一部分财富 ( 1- a )投资于外国资产, 预期收益为 rf, 方
差为 σf2。 这两种资产的协方差为 σ12。
该投资组合的协方差为








































保罗· 科利尔等人 ( P au l Co llie r, A nke H oe ffler, and
C a the rine Pa ttillo, 1999)也根据资产组合说的原理, 提出决
定资本外逃的模型。 他们认为: 投资者在资产组合中持有海
外资产的比例 f取决于国内资产相对于国外资产的收益 r和
风险 v,即 f= f( r, v )。 而 r又是由资本与劳动力之比 k, 资本
税率 t,预期实际汇率的变化 e以及政策环境 p所决定的,即
r= r( k, t, e, p)。 当资本与劳动力之比 ( k)较高,资本税率 ( t)
较高, 预期汇率变化 ( e )较大, 政策环境 ( p)较不利, 风险 ( v )


















①如 Bennet ( 1989), Duw enday ( 1986), Doo ley ( 1983)和 E rbe
( 1985)等。
② Inge W a lter, ( 1986 ), "T h e M ech an ism s of C ap ita l F ligh t",
pap er p resen ted at a con feren ce in C ap ital F ligh t an d T h ird W o rld
Deb t, In st itu te for In ternat ion alE conom ics, O ctober, 1986, pp. 2～ 4.
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